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Théng tin giao dich 01/04/2021

Gié hién tai (ddng/cp) 30.700
Gi4 cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 33.100
Gia thap nhap 52 tuan (ddng/cp) 16.300
Sé lwgng CP niém yét (cp) 44.200.000
Sé lwong CP lwu hanh (cp) 44.200.000
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 279.188
Vén héa (ty ddng) 1.370,2
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 3.636
P/E trailing 12 thang (1&n) 8,53x

Téng quan doanh nghiép

Giéa tai ngay 01/04/2021 (déng/cp):  31.000
31.200

+0,6%

Khuyén nghi
THEO DOI

Gia muc tiéu (dong/cp):

Chénh léch:

XUT — CLO LA DONG LU'C TANG TRUONG CHINH,
MANG PHOT PHO VA LUU HUYNH KEM KH®I SAC

Chung tdi tién hanh dinh gia 14n dau cb phiéu CSV cta Céng ty Co
phan Héa chat Co ban Mién Nam, niém yét trén san HSX. Bang céch
st dung phwong phap chiét khdu dong tién, ching tdi xac dinh gia
muc tiéu ctia CSV la 31.200 déng/cp, cao hon 0,6% so v&i mirc gia
dong clra ngay 01/04/2021.

Chung tdi dwa ra khuyén nghi THEO DOI dbi véi ¢b phiéu CSV &
thoi diém hién tai. Nha dau tw dang ndm gitr cb phiéu CSV co thé
xem xét ban chét I&i khi gia cbé phiéu dat mirc gia muc tiéu trén.
Khuyén nghi nay dwoc dwa ra dua trén cac luan diém sau:

LUAN DIEM DAU TV

> Mang Xt — Clo (chiém 56,2% doanh thu nam 2020) la diém
sang trong hoat dong kinh doanh cua CSV

Céc day chuyén san xuat san phdm Xt cia CSV hau hét van hanh
& mure tdi da cdng suét (trung binh hoat déng vwot CSTK khoang
17% trong giai doan 2016 — 2019) do ngudn cung san pham Xut
trong nwéc thiéu hut trdm trong, lwong nhap khau chiém hon 40%
tdng nhu cAu tiéu thu. M&c du thi trwdng Xat con nhidu dw dia ting
trwdng cho cac doanh nghiép trong nuwéc, van dé chinh & mang nay
hién ndm & nhu cau san pham géc Clo (san phdm ddng hanh véi
Xat) cdn han ché. Vi vay, du cho c6 wu thé vé gia thanh (dén tw chi
phi dién nang thap) so v&i san phdm nhap khau, mirc d6 tang
trwdng clia cac don vi Xt — Clo néi dia phu thudc phan Ién vao viéc
gidi quyét dau ra cho san pham gbc Clo — nat that ¢b chai.

Trong nam 2021, CSV dy kién dau tw gia tdng nang lwc san xuét

thém 10.000 tAn/n&m, twong ng v&i mirc tdng 25% so véi CSTK
hién tai. Ngoai ra, CSV ciing san xuat thém 2 sadn phdm méi gbc

Cong ty C4 phan Hoéa chét Co ban

en Mién Nam
Pia chi 22 !_y Tw '[rorlg, B’en Nghe, Quan 1,
Thanh pho HO6 Chi Minh
Doanh thu  San xuét va kinh doanh céc loai
chinh héa chét co ban
Loithé  Coéng nghé san xuét Xat — Clo tiéu
canh tranh  hao it nguyén nhién liéu dau vao
Rui ro Gi4 thanh san xuat mang phét pho
chinh cao
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Clo vé&i tiém nang tich cuc, ki vong sé gilp tiéu thu lwgng Clo tang
thém tir viéc mé rong cong suéat. Chung téi dw phéng doanh thu
mang Xt — Clo nam 2021 sé& dat khodng 871 ty déng (+16% YoY).

> Dinh murc tiéu hao nguyén nhién liéu dau vao & murc thap,
bién lgi nhuan gdp ctia CSV cao nhat mang héa chat co ban

Cac day chuyén san xuét Xat ctia CSV phan I&n ¢ dinh mue tiéu
hao hai nguy&n nhién liéu dau vao chinh (mudi céng nghiép va
dién) thap. Diéu nay la nguyén nhan chinh gitp CSV cé bién loi
nhuan gdp cao nhat mang héa chét co ban. Ngoai ra, cac day
chuyén san xuét nay phan I&n da hét khiu hao, gitp gidam mét phan
chi phi dwoc hach toan vao gia vén.

[ 1



" o FPT Securities HSX: CSV

> Tinh hinh tiéu thu & mang phét pho va Iwu huynh (chiém
téng 21,3% doanh thu ndm 2020) khéng kha quan

e Mang phét pho ctia CSV khéng cé tinh canh tranh khi CTCP
Phét Pho Viét Nam (cong ty con clia CSV ddm nhan san xuét
phét pho vang) c6 chi phi s&n xuat cao hon cac doanh nghiép
khac trong nganh. Hon niva, CTCP Phét Pho Viét Nam hién
da hét thoi han hwéng wu dai thué thu nhap doanh nghiép cta
UBND tinh Lao Cai tlr dau nam 2019, do d6, gap bét loi trong
viéc diéu chinh gia ban canh tranh hon so véi cac don vi san
xuét phét pho vang khac trong nuée.

e Mang lwu huynh, hai san pham chinh — axit sunfuric va phén
nhém — dang gap khé khan trong viéc tiéu thu do nhu cau thay
ddi. Cu thé, trong ndm 2020, khach hang chinh la Ajinomoto
Viét Nam (chiém 50% trong téng lwgng tiéu thy axit sunfuric
clia CSV) da thay dbi cong nghé san xuét. Ngoai ra, san phadm
phén nhém cling dang dan bi thay thé b&i san pham PAC véi
wu thé vé gia thanh 1an cong dung.

CAC YEU TO CAN THEO DOI

> Anh hwéng cua san pham Xat Trung Quéc gia ré

Trong nam 2020, dé giai quyét tinh trang ton kho sé&n pham Xuat do
anh hwédng cla dich bénh COVID-19, cac doanh nghiép Xut — Clo
& Trung Québc da xuét khdu vao Viét Nam véi gia ban thap hon so
véi gia thanh san xuét. Diéu nay khién cac doanh nghiép néi dia bi
anh hwéng nghiém trong, trong dé lwong Xut san xuét tai CSV trong
nam 2020 sut gidm manh, khodng -7,2% YoY. Tuy nhién, ching toi
danh gia tac dong trén chi mang yéu té ngan han nh& nhu cau san
xuéat hoa chét tai Trung Québc ki vong sé& phuc héi trong ndm 2021.

> Tién d6 thwc hién dw an di d&i cac nha may san xuéat hoéa
chat sang KCN Nhon Trach 6

Cac day chuyén va thiét bj san xuat clia 3 nha may héa chét cta
CSV sé duwoc di doi tr KCN Bién Hoa 1 sang KCN Nhon Trach 6
theo dé an di doi chuyén déi cong nang KCN Bién Hoa 1 ctia UBND
tinh Bong Nai. V& co ban, quy md san xuét trwéc va sau di doi sé
khéng cé sy thay déi. Hién viéc di doi dang cham tién do so voi dy
kién do gap vwéng mac trong qua trinh bd sung, 1am rd mot sb tha
tuc phap ly lién quan dén dién tich quy hoach, sy déng thuan va
phwong an di doi clia cac doanh nghiép. Chung t6i wéc tinh CSV sé
thwe hién dy an di doi trén trong giai doan 2024 — 2028.

> K& hoach thoai vén ctia CSV tai CTCP Phét pho Viét Nam

CSV hién cé cha treong sé thoai toan bd von tai CTCP Phét Pho
Viét Nam va mua lai phbt pho vang tir cac don vi khac dé san xuét
axit photphoric. Nhw vay, sau khi thoai vén, CSV sé& gan nhw khéng
kinh doanh thwong phdm phét pho vang (doanh thu chiém 12,4%
trong tdng doanh thu ctia CSV ndm 2020). Theo d8, doanh thu mang
phét pho wéc tinh sé& chi con déng gop khoang 3% doanh thu cla
CSV (chi yéu tir san phdm axit photphoric). Tuy nhién, do th&i diém
xay ra viéc thoai vén van chuwa dwoc xac dinh nén ching tdi khéng
dwa ké hoach trén vao mé hinh dy phéng.

A
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

HSX: CSV

CTCP Hoba chat Co ban Mién Nam duwoc thanh 1ap vao ngay 21/07/1976 theo
Quyét dinh sb 240/HC ctia Téng Cuc Hbéa Chét.

N&m 1993, CSV dau tw chuyén déi cong nghé san xuat Xat theo cdng nghé

mang trao ddi ion v&i cdng suét khéi diém 6.500 tan Xat 100%/nam.

I\ ., N&m 2009, CSV thanh 1ap Nha May Héa Chat Tan Binh 2 voi 2 day chuyén
' ' san xuét axit sunfuric va mudi nhém sunfat (phén nhém).

cong ty thwe hién cb phan hoa véi tén goi CTCP Hoa chéat

Co ban Mién Nam véi vén diéu 1 |a 442 ty ddng. Dén thang 03/2015, cong ty
chinh thirc dwoc niém yét va giao dich trén san HSX, véi ma cb phiéu CSV.

1. Lich strhinh thanh
y ) b
Ngay 01/01/2014,
2. Co cauco dong
Tap doan Héa chét
Viét Nam
0.2% 19.4% = America LLC
1.4%
Vietnam Investment
4.9% Property Holdings Ltd
= VVietnam Enterprise
0,
e Investments Ltd
Vietnam Investment
Ltd
Khac
Nguén: CSV, FPTS téng hop
(*) Cép nhat tai ngay 01/04/2021
3. Cocaucongty

CSV c6 co cAu cb déng kha co ddc khi Tap doan Héa chat
Viét Nam (Vinachem) chiém t&i 65% ty 1& s& hiru. Nhém cb
doéng Ion thir hai thudc vé quy ngoai America LLC, véi ty 1&
s& hiru 11 %; trong khi ba quy con lai Vietnam Investment
Property Holdings Ltd, Vietham Enterprise Investments Ltd
va Vietnam Investment Ltd déu thudc VinaCapital vé&i tong
ty 1& s& hiru khoang 6,5%.

Theo QP s6 16/QP-TTg dwoc Thi twédng Chinh phi phé
duyét, CSV hién nam trong Dé an tai co cdu cta Vinachem
giai doan 2017 — 2020. Tuy nhién, viéc thoai von tai CSV
xubng 51% ctia Vinachem da khéng dién ra theo ké hoach
tai ciu trac va thoi diém thoai von cu thé hién van chwa
duoc cong bb.

Nha may Hoa Chat Bién Hoa Nha may Hoa chat Bong Nai Nha may Héa chat Tan Binh 2

San xuét va kinh doanh céc san
pham mang Xt — Clo

Nha may Héa chat Nhon Trach

Phuc vu cho viéc di doi cac nha

may sang KCN Nhon Trach 6

San xuét va kinh doanh cac san
pham c6 gbc phbt pho

San xuét va kinh doanh cac sén
pham c6 gbc lwu huynh

65% CTCP Phét Pho Viét Nam

San xuét va kinh doanh phét
pho vang

CSV hién dang s& hiru 4 nha may san xuat hda chét va 1 cong ty con (CTCP Phét Pho Viét Nam). Trong d8, nha
may hoéa chét Bién Hoa, Ddng Nai, va Tan Binh 2 ddm nhan tirng mang hoat déng kinh doanh chinh ctia CSV,
lan lwot bao gdm mang Xut — Clo, phdt pho va lwu huynh. Trong khi d6, nha may héa chat Nhon Trach dwoc
thanh lap tai KCN Nhon Trach 6 dé phuc vu cho viéc di d&i toan bd day chuyén san xuét ciia 3 nha may ké trén.

Ngoai ra, CSV con s& hivu 65% vén diéu |é cia CTCP
doanh s&n phadm phét pho vang.

www.fpts.com.vn

Phét Pho Viét Nam véi hoat ddng chinh 1a san xuét va kinh
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Chuéi gia tri san xuét kinh doanh ctia CSV
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(*) Céc san phdm gdc Clo bao gém axit HCI, Clo I6ng, PAC va Javel
Ngudn: CSV, FPTS téng hop

» Xat - Clo la mang hoat déng kinh doanh chinh, chiém phan I&n doanh thu va lgi nhuan gép cua CSV

Co cau doanh thu ndm 2020 Co cau lgi nhuan gép nam 2020

= Xut-Clo = Xut-Clo

22.5%

= Phét pho va cac hop = Phét pho va cac hop

chét gbc phét pho w chét gbc phét pho
= Lwu huynh va cac W = Lwu huynh Va cac

hop chéat gbc Iwu hop chat géc lwu
huynh huynh

Khac Khéac

Nguén: CSV, FPTS téng hop
Mang Xut - Clo
Méang Xat — Clo la hoat déng kinh doanh cét I6i, ddng gép 56,2% tdng doanh thu ctia CSV nadm 2020. Nha may

Hoa chét Bién Hoa dam nhan toan bd hoat ddng san xuét clia mang Xt — Clo véi san pham chinh 1a Xut 1dng
va cac san phadm gbc Clo nhw axit HCI, Clo Idng, PAC va Javel.

Mang phét pho va cac hop chat géc phét pho

Mang nay hién chiém 15,5% trong ty trong doanh thu, tuy nhién, déng gép thap nhat, khoéng 5,3% trong co' ciu
loi nhuan gdp ctia CSV trong nam 2020. CTCP Phét Pho Viét Nam ddm nhan viéc san xuéat phét pho vang véi
hon 85% san lwong sé& dem di xuat khau, phan con lai sé cung cdp cho Nha may Héa chat Pong Nai dé san
xuét axit photphoric va cac san pham gbc phét phat khac.

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 4
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Mang Iwu huynh va cac hgp chat géc lwu huynh

Cung véi Xat — Clo, mang nay dwoc CSV dinh hwéng phat trién trong dai han, chiém 5,8% trong co ciu doanh
thu nam 2020 cGia CSV. Doanh nghiép hién cé day chuyén san xuét axit sunfuric véi CSTK 60.000 tAn/ndm va
day chuyén san xuét phén nhém véi CSTK 15.000 tAn/ndm thudc Nha may Héa chét Tan Binh 2, chi yéu phuc
vu cho céc doanh nghiép trong nganh thwc phdm, san xuat ac quy va x& ly nuéc.

» Dién nang va mubi cong nghiép 1a hai khoan muc Ié&n nhéat trong chi phi nguyén nhién liéu

Chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té Do dac thu ctia nganh san xuét héa chat, chi phi
nguyén vat liéu dau vao chiém ty trong cao nhat

100% . ; .
trong co’ cau chi phi san xuat kinh doanh theo yéu

90%

80% td. Tai CSV, chi phi nay chiém trung binh khoang
70% Se% 9% 8% 2 29% 40% tdng chi phi san xuét trong giai doan 2016 —
60% 2020. Chi phi dich vu mua ngoai xép theo sau véi

50% . . ty trong trong n&m 2020 xap xi 29%, chi yéu bao
40% gdm chi phi dién ndng phuc vu cho qua trinh san
30% " xuét khi phan I&n day chuyén san xuét cia CSV
o . 40% ’ - 35% dwa trén cdng nghé 16 dién va dién phant. Chi phi
0% khAu hao TSCD chiém ty trong thép, trung binh
2016 2017 2018 2019 2020 khoang 5% trong giai doan 2016 — 2020, do phan
l&n cac day chuyén san xuét tai CSV dwoc dua

Nguyén vat ligu  ®Nhan cong Khéu hao TSCD | - ‘ AN .
vao van hanh tir 1au nén da hét khau hao.

® Dich vu mua ngoai = Khéc

Co cau chi phi nguyén nhién liéu nam 2020 Dién nang va mubi cong nghiép la hai khoan muc
chiém ty trong cao nhét trong co ciu chi phi
bién nguyén nhién liéu ctia CSV. Hai nhan tb trén 1a
* Mudi cong nghiép nguyén liéu dau vao cho mang Xut — Clo — [inh vuc
26.4% 41.3% = Quang Apatit kinh doanh chinh cta doanh nghiép. Ngoai ra,

- ) N Y X Y ~ “a
330 B 7 Lu huynh quéing apatit?, luu huynh va than cée la nguyén liéu
3% ] quan trong dé san xuat cac san pham hda chat
4.5% * Than coc trong cac mang con lai cia CSV, Ian lwot chiém ty

4.8% Khac trong 4,8%, 4,5% va 3,3% trong nam 2020.

Nguén: CSV, FPTS téng hop va udc tinh

1 pién phan: Qua trinh diing néng lwgng dién dé thwe hién phan (ng oxi héa — khir xay ra trén Catot (cwc am, xay ra qua trinh khr)

va Anot (cwc dwong, xay ra qua trinh oxi hoa)

2 Quang apatit: Nhém cac khoang vat phosphate cé chira cac ion OH-, F- va CI- trong thanh phan tinh thé, thudng cé cong thirc

chung la Cas(POa)3(OH,F,Cl)

y___________________________________________________________________________________________________________________________________
www.fpts.com.vn |5
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1. Mang Xat — Clo (chiém 56,2% co’ cau doanh thu 2020) — Trién vong tich cwe nhé nhu cau tiéu thu Xat
I&n
1.1. Dau vao — Chwa khai thac hoan toan Igi thé vé chi phi nguyén nhién vat liéu dau vao thap

1.1.1. Dién (chiém 50% gia thanh san xuat) — Chi phi dién nang ré, tuy nhién chwa tan dung dwoc do nhu
cau cac san pham géc Clo con han ché

Do d&c thu clia mang san xuat hda chat co ban, si dung phan I&n céng nghé 16 dién va dién phan, do dé chi phi
dién nang la chi phi chinh ctia cac doanh nghiép hoat ddng trong mang nay. Déi v&i hoat déng san xuét Xut-Clo
clia CSV, chi phi str dung dién n&ng chiém t&i gan 50% gia thanh. Hién tai, nguén dién cung cip cho cac nha
may san xuat ctia CSV thudc dwdng day phan phéi ctia EVN tai cAp dién ap 22kV véi gia dién ban 1& dat 1.555
ddng/kWh va cé tbc do ting trwdng binh quan méi nam (CAGR) dat 5,8%/nam trong giai doan 2010 — 2020.

Khi so sanh v&i cac qudc gia xuét khau Xat Ién nhét trong khu viec chau A, mirc gia dién ban I& cho nganh san
xuét cta Viét Nam (0,08 USD/kWh) thdp hon dang ké so véi Han Quéc (0,09 USD/kWh), Trung Quéc (0,1
USD/kWh) va Nhat Ban (0,22 USD/kWh) — 3 quéc gia chiém hon 60% tong gia tri Xat nhap khau vao Viét Nam.
Day la loi thé 16n gidp Viét Nam cé dwoc gia thanh san phdm Xat canh tranh hon so véi nhap khau tir cac nuéc
khac. V&i wée tinh clia ching t6i, gia thanh san phdm Xut cta Viét Nam hién nay trung binh thap hon tir 6 — 13%.
so v&i cac qudc gia trén. U'éc tinh trén dwoc tinh toan dwa vao viéc cac doanh nghiép trong va ngoai nuwéc hién
nay phan Ién déu s dung cong nghé dién phan tién tién nhat (dién phan mang trao ddi ion) tiéu hao it nguyén
vat liéu dau vao, va chi phi st dung mudi dau vao gitra cac qudc gia khdng khac biét nhiéu.

Gia dién ban 1é cho nganh san xuéat & Gia dién ban I1& nganh san xuit cho cip dién
mét sé quéc gia trong khu vire chau A ap tir 22kV dén dwdéi 110 kV (2010-2020)
0.25° ) 1800
1600 103 1555
0.2 1400 % 47
55 59 e —
0.15 1200 133 GOl - - 22

1000 935

0.1 . 300
GO0
0.05 @ 0.08 400
200

%{b

USD/KWh
dong/kWh

<° .é\ & & vvc ,z, N ST I FTFTFTFTFTTF
& ) \3225\ &&og N é(\ S &F FIFHFIFSFEFSFEF S
(*) Cép nhat vao thang 06/2020 (*) Ap dung cho gic binh thuong
Ngubn: Global Petrol Prices, FPTS téng hop Nguén: EVN, FPTS téng hop

Tuy nhién, Viét Nam hién nay van phai nhap khau Xt (chiém hon 40% trong téng lwong tiéu thu néi dia) bdi nhu
cau san pham gbc Clo — s&n phdm déng hanh véi Xut trong qua trinh dién phan — con han ché (trinh bay chi tiét
trong Muc 1.3.3: Giai quyét tinh trang mét can bang Xut — Clo dé thao g& nut that ¢b chai). Trong trwéng hop nhu
cau cac san pham géc Clo duoc cai thién, cac doanh nghiép Xat — Clo trong nwéc sé dwoc huwéng loi trong viéc
m& rong quy md san xuat nhd cé wu thé vé gia thanh san xuét Xut so véi nhap khau.

1.1.2. Mudi cong nghiép (chiém 30% gia thanh san xuét) — CSV nhap khau hoan toan muéi céng nghiép
ttr An Do vé&i &p lwe tir han ngach thué quan

Cac doanh nghiép san xuét Xut — Clo trong nwéc hién nhap khau mudi cong nghiép tir cac quéc gia cé nganh san
xuét mubi phat trién nhw An D6, Uc va Trung Quéc nhér c6 chat lwgng cao hon so vai Viét Nam, trong khi chi phi
st dung khdng chénh léch nhiéu. Nguyén nhan chd yéu dan dén sw chénh léch vé chét lwgng mubi cong nghiép
la do:

(1) Mtrc do co gidi hda trong san xuat & cac dong mudi cong nghiép nwédc ta con thap khi méi chi ap dung &
khau cép nwéc bién va thu hoach (st dung may kéo, may cay, bang tai danh déng).

(2) Cac débng mubi & Viét Nam sau khi thu hoach hau hét khéng qua cdng doan lam sach ma tién hanh danh
déng ngay, khién hat mudi d& dang bao boc tap chat & bén trong, dan dén viéc lam sach & giai doan ché
bién sau nay rat khé khan va tén kém.

Hé qua 1a mudi cong nghiép trong nwéc c6 ham lwong Natri Clorua thap, ham lwong ion Canxi va Magie cao so

véi tiéu chuén, nén néu s dung lam nguyén liéu dau vao trong day chuyén Xut — Clo sé& gay hw hai thiét bi dién

A EEEEEEEEEEEEEEEE—————
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phan, anh hudng nghiém trong dén nang lwc san xuét. Do vay, doanh nghiép muén s dung mubi cong nghiép
trong nwéc bat budc phai dau tw cac day chuyén loai bd cac tap chat khéng mong muén, khién chi phi st dung
muébi gia tdng. Nguoc lai, & An Do, Uc va Trung Quéc, viéc rira mubi sau khi thu hoach 1a cdng doan bat budc,
kém theo d6 1a qué trinh san xuét mudi dwoc co gidi hda hoan toan va ddng bd. Vi vay, mudi cong nghiép & cac
nuwdc nay dap ing duoc tiéu chuan lam nguyén vat liéu dau vao trong san xuéat Xut — Clo.

Vé gia ban, trong khi gia mubi cong nghiép tai An D6 duy tri 6n dinh trong giai doan 2012 — 2020, dao dong quanh
650 — 800 ddéng/kg, gia mubi cdng nghiép & Viét Nam hién dang & murc cao, trung binh dao ddng trong mirc 950
— 1.250 dbng/kg. V&i mirc gia nhw hién tai, sau khi bao gdm murc thué nhap khau ngoai han ngach la 50%, chi
phi st dung mubi cdng nghiép nhap khau tir An D6 sé khong chénh Iéch nhiéu so véi mubi cong nghiép & trong
nwéc (Xem thém Phu luc 1: Thué nhap khdu mudi céng nghiép).

Gia mubi cong nghiép tai Viét Nam va An b6

Anh hwéng ctia béo khién mua Lrong mudi tén trong cac don vi san xuét mudi
trai vu xuat hién lién tuc, san thap, hau het cac dia phuong van chua vao vy sén
lwgng mudi san xuat thap xuat do anh hwéng clia bao
2000 _ o o v
Hién twong El Nino gay ra thoi tiet khé han,
1600 gidp Iwgng mudi san xuat tang manh, lwong
mudi ton cho tiéu thu trong vu I&n
2 1200
>
c
‘] 800
400
0
07/2012 07/2013 07/2014 07/2015 07/2016 07/2017 07/2018 07/2019 07/2020

e=\/i&t Nam (dbng/kg) e A D6 (dNg/kg)
Ngudn: B6 NN&PTNT, Bloomberg, FPTS téng hop

Trong giai doan 2011-2020, B6 NN&PTNT cung B Cong Thuong dwa ra han ngach nhap khau mudi ~102.000 —
110.000 tAn/nadm dé khac phuc tinh trang thiéu mubi chat lwong cao cho nganh san xuat héa chét, thuwéng cép tw
1 — 2 dot, sau khi d& can nh&c quyén loi va loi ich clia doanh nghiép va ngwdi lam mudi. Theo ching t6i wéc tinh,
Iinh vwre san xuét Xat — Clo trong nwéc hién tiéu thu khodng 300.000 tAn mudi cong nghiép méi ndm, vwot hon
nhiéu so v&i mirc han ngach ké trén. Vi vay, cac doanh nghiép san xuéat Xut — Clo phai nhap khau phan I&n mudi
c6ng nghiép ngoai han ngach vé&i mirc thué suét cao, & mirc 50%.

CSV méi dot duwoc cdp khodng 20.000 tan trén tdng sb khodng 65.000 tAn mudi nhap khau tr An D& méi nam,
phan con lai doanh nghiép phai nhap ngoai han ngach. Chung t6i cho réng mirc han ngach nhap khdu mudi nhw
hién nay wéc tinh lam gia tang chi phi st dung mudi céng nghiép ctia CSV Ién khodng 21% so véi viéc khong ap
dung han ngach.

» Tinh trang nhap khau muéi cong nghiép dw kién kéo dai dén ndm 2030

Ma&c du Viét Nam cé nhiéu tiém ndng san xuat mudi, tinh trang thiéu mudi céng nghiép van dang tiép dién. Diéu
nay thé hién qua viéc san lwong mubi cong nghiép & Viét Nam trong giai doan 2010 — 2020 chi chiém khoang
31% trong tdng san lwong mubi san xuét, con lai la mudi thi cong. Sy mét can dbi nay dan dén tinh trang lwong
mudi tdn kho cao luan chuyén qua cac ndm trong diém dan va cac doanh nghiép san xuat mudi hau hét déu la
mudi tha cong.

Tai thoi diém thang 8/2020, Tha twéng Chinh phi da phé duyét “Dé an phét trién nganh mubi giai doan 2021 —
2030”, trong d6 dat muc tiéu than trong hon ddi véi viéc quy hoach dién tich va san lwong mudi cong nghiép t&i
nam 2030. Cu thé, dién tich san xuét va san lwong mubi cong nghiép déu dwoc diéu chinh gidm hon gap déi
xudng xap xi 4.900 ha véi san lwong khoang 870.000 tan, so véi ké hoach trudc d6 dwoc néu trong “Quy hoach
phét trién san xuét mubi dén ndm 2020 va tdm nhin dén ndm 2030” cia bd NN&PTNN (Xem thém Phu luc 2:
Bang so sanh hai quy hoach phét trién sén xuat mudi).

A EEE—
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San lwong mubi cong nghiép (MCN) va ty Tinh hinh san lwong muoi ton kho luan
trong MCN & Viét Nam chuyén qua cac nam
800 ong : 60% 800 yengq 0%
600 600 ,
& L 40% & |/ 40%
£ 400 £ 400
5 2 20%
z 20% Z 200
vt
1 110 .
0 O N O N> o A & O O
N7 N QN N7 N N2 N
80 30 ¥ 1@ ¥ 0 <© & @ < P BB S S S
PP AP P PP P

== S3n lwong muéi tdn kho )
% san lwgng ton kho/san xuat
= Trung binh

mmmm S3n lwong MCN
% MCN/tdng san lwgng mudi
= Trung binh

Ngubn:Bé NN&PTNT, FPTS téng hop Ngudn:Bé6 NN&PTNT, FPTS téng hop

Tuy nhién, ngay ca trong trudng hop chéat lwgng mudi cong nghiép dat yéu ciu, Viét Nam van phai nhap khau
mubi cdng nghiép cho t¢i ndm 2030 khi lwgng mudi cdng nghiép tiéu thu trong ndm 2020 dwoc Bd Céng Thuong
wéc tinh da Ién téi 900.000 tan.

1.2. San xuéat — Cong suéat van hanh dat & mirc cao, mic tiéu hao nguyén nhién liéu dau vao thap

Toan bd day chuyén san xuét Xat — Clo clia CSV st dung cdng nghé san xuét tién tién nhat hién nay - dién phan
mang trao ddi ion, dwoc ddng bd va cé xuat x(r tir tap doan tkUCE? (chau Au) (Xem thém Phu luc 3: Minh hoa
quy trinh sdn xuét cda day chuyén Xat — Clo). CSV hién st dung 2 loai binh dién phan la DD350 va BM2.7 voi
tbng CSTK dat 40.000 tAn Xat/nam. Trong giai doan 2016 — 2019, day chuyén san xuét Xut tai CSV cé cdng suét
van hanh dat @ mic cao, trung binh dat khodng 117% so v&i CSTK do nhu cau tieu thu Xut noi dia I&n trong khi
ngudn cung Xut trong nwéc con han ché.

Tuy nhién, trong ndm 2020, lwgng Xat san xuét tai CSV sut gidm 7,2% so véi cung ki ndm ngodi. Nguyén nhan
chd yéu dén tir anh hwéng cla dich bénh COVID-19, nganh san xuét héa chét ciia Trung Quéc bi dinh tré khién
nhu cau Xut ndi dia cla Trung Quéc gidm manh, ton kho ting cao. Vi thé, cac nha san xuét Xt tai nwéc nay da
xuéat khau Xat vao Viét Nam véi gia ban thap, tham chi thp hon ca gia thanh san xuét. Tuy nhién, ching t6i cho
rang &nh hwéng trén chi mang tinh chét ngén han, va ki vong nganh san xuét héa chat tai Trung Québc sé phuc
hdi trong ndm 2021.

Tinh hinh san xuat Xut cua CSV giai Gia Xut 16ng tai Trung Quéc (RMB/t4n)
doan 2016 — 2020 (nghin tan) 1400

0,
50 118w 1i70  120% 140% o
40 120%
1,000

113% 100%
30 80% 800
90% 600
20 60%
40% 400
10 20% 200
0 0% 0

2016 2017 2018 2019 2020 12-2015  12-2016  12-2017  12-2018  12-2019  12-2020

= S3n lwong san xuét %San lwgng san xuat/CSTK Gia Xt 16ng 32%

Gia trung binh nam

(*) Bao gém binh dién phan méi BM2.7 hoat déng vao T§/20j 9 Nguén: CEIC, FPTS téng hop
Ngubn: CSV, FPTS téng hop va wérc tinh

Trong 2 nha cung cap Xut thwong phdm I&n nhét hién nay, CSV dang cé lgi thé vé dinh mdc tiéu hao 2 nguyén
nhién liéu dau vao chinh — mudi céng nghiép va dién (80% gia thanh s&n pham) so véi Hoa chat Viét Tri (HVT).

3 Tap doan tkUCE: lién doanh gitra thyssenkrupp Industrial Solutions va Industrie De Nora, sap nhap hoat déng kinh doanh mang
xay dwng cac day chuyén dién phan tir cac don vi trwdc day la thyssenkrupp Electrolysis, UHDENORA va Chlorine Engineers.
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Bang so sanh hai day chuyén san xuét Xat — Clo cua Diéu nay xuét phat tr viéc CSV lién tuc dau tw moi
CSV va HVT binh dién phan BM2.7 gilip giam dang ké dién nang

Dac diém csv HVT tiéu thu so v&i binh DD350 (Xem thém Phu luc 4.

Céng ngh dién phén Még_g_ trao Mang trao abi Hé théng dav-cA:huv~en d/e? pﬁan cua C§V). ,Ngo.fi\!
dbdiion ion ra, doanh nghiép ciing chd déng thwc hién cac giai

Ngudn géc xut xi tKUCE - EU i - phép cai tién bao che, thu gom gidm that thoat kho

bai lwu trir mudi, thu hdi triét d& lwong mudi trong
CSTK (t&n/nam) 40.000 43.333 bun thai véi muc dich 1am giam dinh mdrc tiéu hao
mudi cong nghiép trong san xuét Xat — Clo (diéu
chinh gidm 2,5% trong nam 2019). Do d6, chung t6i
Mudi cong nghiép (tan) 1,56 1,63 wéc tinh gia thanh san xuét Xat — Clo (tinh theo don
Dién (kwh) 2.150 2.204 vi ECU% clGia CSV hién thap hon HVT khoang

Gia thanh wéc tinh (triéu 3,1%.
ddng/ECU) B 8,73

Binh mtc tiéu thu nguyén nhién liéu trén 1 tn Xat quy vé& 100%

1.3. PAau ra- Nhu cau tiéu thu Xat I&n, tinh trang mat can bang Xat — Clo dan dwoc khac phuc

1.3.1. Xat va cac san pham géc Clo chiém ty trong I&n, khoang 90% trong doanh thu mang Xat — Clo

Co chu doanh thu mang Xat — Clo Xut va Clo la hai san pham déng hanh sinh ra trong qua

trinh dién phan vai ty 1& ve khoi lwong 1,13:1 (twong trng

1000 theo don vi ECU). Sau d9, toan bo lvong Clo va mét phan
:gg lwong Xat dwoc dem di ché bién sau dé san xuét ra Natri

Silicate va cac san phadm gbc Clo nhw axit HCI, Clo 16ng,

700 .
600 PAC va Javel.
S 500 Vi vay, doanh thu mang Xut — Clo chi yéu dén tir Xat, cac
~ 400 > 2 X N . e , o . N e

san phan goc Clo va Natri Silicate, v&i thj trwdng tiéu thu

o chinh & khu vuc phia Nam (ndm gan vi tri dt nha may &
100 DPéng Nai), cu thé tr cac tinh Nam Trung B0, Tay Nguyén
0 kéo dai dén khu viec Tay Nam Bo. Trong do, Xut va cac
2016 2017 2018 2019 2020 san pham gbéc Clo chiém 90% trong co' cdu doanh thu

Xt ®Cac san pham goc Clo - Natri Silicate mang Xat — Clo trong giai doan 2016 — 2020. Con lai la

Natri Silicate v&i ty trong doanh thu dwoc duy tri 6n dinh &
Nguén: CSV, FPTS téng hop va uéc tinh  m(rc 10% trong cung giai doan trén.

1.3.2. Gia tang nang lwc san xuat Xt — Clo nh& nguén cung ndi dia thiéu hut

Nam 2020, nhu cau tiéu thu noi dia dat khoang 350.000 tAn Xut (quy vé ndng d6 100%), chli yéu cung cip nguyén
liéu dau vao cho nganh san xuét cong nghiép thiét yéu nhw dét nhudm, chat tay riva, xa phong, gidy-bot gidy va
san xuat alumin. V@i tinh hinh tiéu thu Xt nhw hién nay, ngudn cung trong nwéc chi dap (ng dwoc khodng 58%.
Viét Nam hién c6 5 doanh nghiép san xuét Xat véi quy mé 16n 1a Vedan Viét Nam, HVT, CSV, Héa chat Bong A
va Nha may Gidy Bai Bang véi tbng CSTK xap xi trén 190.000 tAn/n&m.

Tinh hinh kinh doanh Xut ndi dia nam
2020 7.5%
, 29%

4.9% Nhéap khau
50 : = Vedan
9.9% 41.8% = CSV
l HVT
- ' = Hoa Chét Bong A
Vedan CSV , HéaCh&t NM Gidy

i - Dong / A Bai Bang
B Cong suét thiét ké Thwong pham

Nguén cung Xat ndi dia nam 2020

Nghin tan
f————\
\————-/

NM Gi4y Bai Béng

(*) Sén luong Xat quy vé néng do 100% (*) Bao gém tiéu thu noi bé cla cac doanh nghiép
Nguén: CSV, HVT, Héa chat Pong A, FPTS téng hop va wéc tinh Ngudn: UN Comtrade, CSV, HVT, Héa chat Béng A, FPTS téng hop

4 ECU (Electrochemical Unit): don vi phan anh san lwgng cac san phdm dau ra cha qua trinh dién phan Xat — Clo, bao gém 1 tén
Clo, 1,13 t&n Xut va 0,03 tAn Hydro.
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Trong d6, lwong Xat s&n xuét tai HVT, CSV va Hoa chat Bong A hau hét dwoc dem di kinh doanh, mét phan nhd
dwoc gitr lai dem di ché bién sau cac san pham khac nhu Javel va Natri Silicate. Trong khi, lwgng Xat tir nha may
Gi4y Bai Bang va Vedan Viét Nam chi yéu duoc st dung noi bo.

Trong ndm 2020, san lwong Xat thwong phdm ctia CSV hién chi xép sau HVT, dat khoang 21.700 tan (-23,6%
YoY) do vap phai sy canh tranh dén t» sdn pham Xat Trung Quéc gia ré. Tuy nhién, nhw ching téi danh gia, tinh
trang trén chi mang tinh chat ngén han va khéng anh hwéng nhiéu dén két qua kinh doanh trong ndm 2021.

Nh& mang Xat con nhiéu dw dia ting trwdng do thiéu hut ngudn cung, CSV dy kién vao T10/2021 sé dwa vao
van hanh thém 1 binh dién phan BM2.7 véi CSTK 10.000 tAn/ndm, nang tdng CSTK Ién 50.000 tAn/nam (ting
25% CSTK so v&i ndm 2020). Theo ching tdi wéc tinh, trong ndm 2021, hoat ddng dau tw nay sé giup doanh thu
mang Xut — Clo ctia CSV ting 1&én mirc 871 ty ddng (+16% YoY).

1.3.3. Giai quyét tinh trang mat can bang Xat — Clo dé thao g& nat that cé chai

Mé&c du Viét Nam c6 chi phi san xuét (dién nang) th&p va nhu cau tiéu thu Xat Ién, viéc mé réng cong suat Xat —
Clo clia cac don vi trong nwéc van |a mét tré ngai Ién khi phu thudc hoan toan vao viéc tim kiém dau ra cho san
phadm gbc Clo — nat that cb chai trong san xuét Xat — Clo. Trong khi ngudn cung Xt hién tai chi dap &ng dwoc
khoang 58% nhu cau tiéu thu néi dia, nhu cau san pham gdc Clo van con rat han ché. Nguyén nhan chinh la do
(1) s&n pham gbc Clo kho lwu trir va (2) nganh san xuat nhia PVC (nguén tiéu thu gbc Clo 1én nhét trén thé giéi)
& Viét Nam khong cai thién ndng lwc san xuét trong nhivng ndm tré lai day. Mat khac, trong trudng hop doanh
nghiép chi tiéu thu Xat s& khéng dd bu dép chi phi sén xuét Xat — Clo va chi phi xt ly Clo (déc hai v&i mi trudng)
du thtra.

Do d6, CSV dang day manh viéc tiéu thu s&n phdm gbc Clo bang céch (1) Chuyén dbi co' ciu san xuét gbc Clo
dap &ng nhu cau cla thi trwong va (2) Nghién clru, trién khai san xuét cac san phdm méi gbc Clo dé gia tang
nang lwc san xuét.

» Chuyén déi co cau san xuat dap rng nhu cau thay déi caa thi trwéng

San lwong thwong pham cia mét sé san Céc san pham géc Clo chinh ctia CSV bao gém axit

o o pham géc Clo chinh HCI cung cép cho (Eéc gloanh nghiép san xuét thép, linh
4%\60 kién dién t&r va ché bién tdm chitin, Clo 1éng va PAC

50 /” chd yéu phuc vu cho nganh x& ly nwéc va Javel phuc
40 vu cho nhu cau x& ly nwéc, sén xuat bot giat va chat tay
S oglo riva. Trong giai doan 2016 — 2020, san lwong axit HCI
%30 PGW thwong pham tai CSV dang c6 xu hwéng gidm (CAGR
z"’20 dat -6%/nérp) b&i tinh trang du”thu’a ngudn cung & khu
vire phia Bac va nganh san xuat thép da van hanh day

10 CPGR: I chuyén tai sinh axit. CSV dan linh déong chuyén déi co
0 cau sén,xué't sang san pham Clo 16ng, Javel va PAC
Axit HCI quyvé Clo Iong Javel trwéc boi canh cac doanh nghiép trong nganh x ly
32% 016 m2017 m2018 m2019 =2020 nwéc dan thay thé san phdm phén nhém sang cac san

Nguén: CSV, FPTS téng hop pham goc Clo, véi wu thé vé gia thanh va cdong dung.

D San xuat cAc san pham méi dap (rng viéc gia tang céng suat Xat — Clo

Trong ndm 2021, CSV dw kién sé& san xuét 2 san phadm gbc Clo md&i la Chloramin B va Trichloroisocyanuric
acid (TCCA), ky vong sé gilp tiéu thu lwgng Clo ting thém tir viéc mé rong cong suét san xuét Xat — Clo thém
10 nghin tAn/n&m. Déi v&i Chloramin BS, viéc tiéu thu sdn phdm nay c6 nhiéu trién vong khi nhu cau phong chéng
dich b&nh COVID-19 hién tai la rat I&n. Ngoai ra, hién chi cé 2 doanh nghiép trong nwéc san xuét dwoc Chloramin
B 1a CSV va DGC véi gia thanh ré hon so véi nhap khau. Trong khi véi TCCA, CSV la doanh nghiép di dau trong
viéc san xuét mat hang nay, &ng dung chid yéu trong viéc x& ly nwéc trong bé boi, ao hd thly san, va tay trdng
trong nganh céng nghiép dét nhudém. Vi vay, chang t6i danh gia kha quan vé tiém nang tiéu thu cGa 2 san pham
trén.

5 Chloramin B: c6 tac dung diét khuan, ndm va virus (d&c biét hiru ich trong viéc phong chéng dich bénh COVID-19),

duwgc T6 chire Y té Thé gidi va Bo y té khuyén cdo st dung dé khir tring cac noi cong cong.

A EEEEEEEEEEEEEEEE—————
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2. Mang phét pho va cac hop chat géc phét pho (chiém 15,5% doanh thu) — Tiéu thu gap khé khan do
chi phi san xuéat cao

Méang phét pho tai CSV bao gdm 2 san pham chinh 1a phét pho vang (san xuét tai CTCP Phét Pho Viét Nam) va
axit photphoric (san xuét tai Nha may Hoa chat Bong Nai). Trong dd, hon 85% san lwong phét pho vang san
xuét tai CTCP Phét Pho Viét Nam dwoc xuét khau sang cac nuwédc khac nhw Nhat Ban va An B9, lvgng con lai sé
cung cap cho Nha may Hoa chat Dong Nai dé san xuét axit photphoric va cac san pham gbc phét phat khac.

2.1. Nang lwc san xuat phét pho vang thap, quy mé san xuét dan thu hep
Viét Nam cé 7 don vi sén xuét va kinh doanh phét pho vang véi tbng CSTK dat gan 140.000 tAn/n&m. Trong do,

CTCP Phét Pho Viét Nam (cong ty con clia CSV) c6 ndng lwc san xuét thAp nhat véi CSTK 8.000 tAn/ndm, twong
duwong véi 5,8% trong tdng CSTK phét pho vang noéi dia.

CSTK ctia cac doanh nghiép san xuét Tinh hinh san xuét phét pho vang tai
phot pho vang néi dia nam 2020 CTCP Phot Pho Viét Nam
. 10 120%
——
) 8 100%
Phot pho Vang Viét Nam s c 80%
. “m
Doéng Nam A Lao Cai c 6 60%
S\ i =
’ Apatit Viét Nam k= 4 40%
Phot pho Vang Lao Cai 2 I 20%
Nam Tién Lao Cai mmmm 0 0%
Phét pho Viét Nam 2016 2017 2018 2019 2020
0 20 40 60 80 = S3n lwong san xuét % San lwong san xudt/CSTK
nghin tan/nam
Ngudn: Ban Quén ly Khu kinh té tinh Lao Cai, FPTS téng hop Ngubn: CSV, FPTS téng hop

Trong cac doanh nghiép san xuét phét pho vang, CTCP Phét Pho Viét Nam dwoc thanh 1ap sém nhét (Tham
khao: Thoi gian thanh I4p cla céc nha may san xuat phdt pho) nén hé théng thiét bi san xuét chinh xubng cép
nhiéu, khién dinh mrc tiéu hao nguyén vat liéu dau vao gia tdng. Do d6, don vi nay hién cé chi phi sén xuét cao
hon cac doanh nghiép khac trong linh virc san xuét phét pho vang. Hé qua 1a san lwong san xuét tai CTCP Phét
Pho Viét Nam c6 xu hwéng sut gidm nghiém trong, véi CAGR dat -19,3%/nam trong giai doan 2016 — 2020, trai
ngwoc hodn toan véi mirec CAGR dat 13,8%/nam trong téng san lwong phét pho vang dwoc san xuét tai Viét Nam
trong giai doan ké trén.

2.2. Cdng nghé san xuét axit photphoric lac hau, chi phi san xuéat cao

Axit photphoric (HsPO4) trong cdng nghiép dwoc san xuat bang 2 phwong phap phd bién 1a phwong phap trich
ly va phwong phap gia nhiét. Nha may Héa chat Béng Nai ctia CSV hién dang s dung phuwong phap gia nhiét
dé san xuét axit photphoric, cung cap ra thi trwdng axit k§ thuat va axit thwe phdm. Trong d6, qua trinh gia nhiét
sé san xuat ra axit k§ thuat, tlr d6 thém phan doan x& ly bd sung dé loai bé cac hop chat nhw Asen (As), Chi (Pb)
dé thu duorc axit thuc phém (Xem thém Phu luc 5: Yéu cdu ky thuat cda axit photphoric thuc phdm va ky thuét).

Phwong phap gia nhiét hién nay dwoc danh gia la khdng mang lai hiéu qua kinh t& bang phwong phap trich ly.
Dé san xuét ra H3PO,4 85%, chi phi san xuét tlr quang apatit bang phwong phép trich ly va st dung céng nghé
hién dai dé tinh loc, nang cao ham lwong P20s ré hon dang ké so véi san xuét truc tiép bang phwong phap gia
nhiét. Vi vay, trén thé gidi, viéc san xuat HsPO, tir phwong phép gia nhiét dang dan bi dao thai.

Bang so sanh hai phwong phap san xuét axit photphoric trong céng nghiép

Phuwong phap trich ly Phuwong phap gia nhiét
Nguyén liéu diu vao chinh Quang apatit Phét pho vang
Do tinh khiét cta thanh pham (ham lwong 50% 85%
H3POa4)
Muc dich st dung Phan bon Bl uong, xu ly k,'m Igal, Gl L v
chat tay rira tong hop
Vén dau tw co ban Thép Cao
Gia thanh quy vé 85% HsPOx (triéu dong/tan) 8-10 17-20

Ngudn: Vinachem, FPTS téng hop
y— "~ - -~ -
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2.3. Tinh hinh tiéu thu phét pho vang vap phai sw canh tranh tte cac doanh nghiép néi dia
» Gia ban san pham phét pho vang ctia CSV cao hon cac doanh nghiép ciing nganh, do hét th&i han
hwéng chinh sach wu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN)

Th&i gian thanh lap cac nha may san xuéat phét pho CTCP Phét Pho Viét Nam chinh thirc di vao hoat
dong ttr nam 2004 nén hién da qua thdi han nhan

Nha may san xuat phot pho MU uoc chinh sach wu dai thué TNDN clia UBND tinh
Nam Tién Lao Cai 2014 Lao Cai tir ddu nam 2019. Trong khi d6, tat ca cac
Phét pho Apatit Viet Nam (DGC) 2014 don vi san xuat phét phg khac van dang ,du’cy’c
. P : hwédng wu dai thué, bao gom (1) hwédng thué suat
b Nam A Lao C 2010 2
ong am A a0 el wu dai 10% trong vong 15 ndm k& tir khi co doanh
Phot pho Vang Viét Nam 2010 thu va (2) mién thué TNDN trong vong 4 nam ké tor
Hoa chat Birc Giang — Lao Cai (DGC) 2009 khi c6 thu nhap va gidm 50% sbé thué phai ndp trong
Phét pho Vang Lao Cai 2008 9. na‘m tle,p tr:eo..leeu,nay phan nao giup cac don
= o vi nay co thé diéu chinh gia ban canh tranh hon
TS P ACL NI 2007 (Xem thém Phu luc 6: Chi tiét vé wu dai thué

Nguén: FPTS téng hop TNDN).

» Tinh hinh tiéu thu khé khan, CSV dw dinh thoai toan bd vén tai CTCP Phét Pho Viét Nam

San lwgng thwong pham va doanh thu Trong giai doan 2016 — 2020, san lvgng thwong
phot pho vang tai CTCP Phot Pho Viét phdm va doanh thu phét pho vang c6 xu huéng
Nam gidm manh, véi CAGR 1an lwot dat -21,1%/nam va
8 500 -21,3%/nam. Vi vay, ban l1anh dao CSV dinh hwéng
. 432 450 trong turong lai sé thoai toan bé vbn tai CTCP Phét
2o 400 Pho Vi(Zat Nam V,é. mua phot pho vang tu’, cég don vj
6 khac dé cung cap cho Nha may Héa chat bong Nai

N 308 350 san xuét axit photphoric.

c® ™~ 300

E . 26,3 250 §’ Theo do, CSV s& gan nhw khéng kinh doanh
5 > thwong pham phot pho vang (doanh thu hién chiém
“3 166 200 12,4% trong tdng doanh thu ctia CSV nam 2020).
5 150 Chuang téi L:Pé’C tinh doanh thu mang phét pho sau
100 khi thoai von chi dong gép khodng 3% doanh thu
1 50 ctia CSV (cht yéu tlr s&n pham axit photphoric).
0 o Tuy nhién, bién lgi nrluén cQa CSV ki vong sé dugc
2016 2017 2018 2019 2020 cai thién khi san pham phdét pho véng cé bién loi

nhuan gop & mirc thap (~10%) so v&i cac san phadm
con lai. Doanh nghiép hién chwa cé ké hoach chi
tiét vé thoi diém thoai vén nén chiing téi khong dwa
Nguén: CSV, FPTS téng hop  gid dinh nay vao mé hinh dw phong.

mmmm S3n lwgng thwong phdm (nghin tan)

Doanh thu (ty déng)

3. Mang lwu huynh va céac hop chéat géc Iwu huynh (chiém 5,8% doanh thu) — Trién vong tiéu cwc do
viéc tiéu thu gap kho khan

3.1. Nguén cung lwu huynh (chiém 30% gia thanh san xuét ) trong nwéc thiéu hut, phu thuéc hau hét vao
nhap khau

Do nguén cung lwu huynh trong nwéc khan hiém, méi chi dap wng khodng 2% nhu cau tiéu thu (théng qua san
lwong tlr nha may loc dau Dung Quét va nha may loc dau Nghi Son), CSV hién dang nhap khau lwu huynh tir cac
nwédc nhw Han Québc, Nhat Ban va Singapore dé san xuéat 2 san pham chinh (1) axit sunfuric ((’ng dung trong
san xuat duwdng, bot ngot trong nganh thue phdm, pin-ac quy, x& ly nwdc thai) va (2) phén nhém (st dung dé xir
ly nwée sinh hoat va cédng nghiép). Trong ndm 2020, CSV nhap khau khoang 20 nghin tan Iwu huynh, dwoc van
chuyén bang dwéng bién dén cang bién thanh phé H6 Chi Minh, sau d6 vé kho nha may bang dwéorng bé.

Do lwu huynh la sdn phdm phu ctia qua trinh loc dau, di&n bién cta gia lwu huynh kha twong déng véi dién bién

gia dAu thé gioi.

A EEEEEEEEEEEEEEEE—————
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Dién bién gia Iwu huynh va gia dau thé Brent

(1) Nhu cAu tiéu thu x&ng dau sut gidm 30% trong

Lwu huynh (USD/tan) Brent (USD/thuing) Q1/2020 do anh hwéng cla dich COVID-19.
(2) OPEC va Nga khong di dén théa thuan cat giam
200 san lwgng dau tho khai thac. 90
180 l 80
160 70
140 60
£ 120 50 g
8 100 4 =
3 80 My tang san lugng dau da 40 2
phién, OPEC khong cat giam 30
60 san lwong dau thd khai thac.
40 20
20 OPEC+ dat dwoc théa thuan cat 10
0 gidm san lwong dau thd khai thac
01/2015 01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021

Ngubn: Bloomberg, FPTS téng hop
Theo duw bao clia Co quan Quan ly Thang tin Nang lwong (EIA), trong giai doan 2020 — 2022F, gia diu Brent sé&
tang tir 42 USD/thung lén 61 USD/thung trong ndm 2021, trwéc khi gidam vé mirc 59 USD/thung. T d8, ching
t6i wée tinh gia lwu huynh sé c6 dién bién cuing chiéu trong giai doan trén, tang tr mirc 57 USD/tan 1én 111
USD/tan trong nam 2021 trwéc khi quay vé mire 108 USD/tan.
Dw phéng gia lwu huynh trong giai doan 2020 — 2022F

150 80
61 59

O == e = g 60
< 100 42 - -= o
-:(g - 3
5 o 40 £
2 o
) 50 )

20

Gia lwu huynh (USD/tdn) ==@= Gia dau Brent (USD/thling) 0

2020 2021F 2022F
Nguén: EIA, FPTS téng hop va wéc tinh

3.2.Tinh hinh tiéu thu khé khan do nhu cau thj trwong thay doi

» Nhu cau san pham axit sunfuric giam manh do Ajinonomo Viét Nam thay d6i cong nghé san xuét

Giai doan 2016 — 2019 chirng kién sy ting trwdng nhanh chéng vé san lwong thwong phdm axit sunfuric, véi
CAGR dat 10,3%/nam. Tuy nhién, trong nam 2020, san lwgng tiéu thu cda axit sunfuric cé sy sut giam manh, chi
dat 32,4 nghin tan (-48,5% YoY) khi Ajinomoto Viét Nam (khach hang tiéu thu gan 50% lwong axit sunfuric cla
CSV) da thay dbi cong nghé san xuét, ngirng st dung axit sunfuric trong quéa trinh ché bién bot ngot. Diéu nay
kéo theo su sut gidm ty trong trong co’ cu tiéu thu cta nganh thwe phdm, tr khodng 75% trong nam 2019 xubng
54% trong ndm 2020. Do d6, ching t6i cho rang san lwgng thuwong pham axit sunfuric ciia CSV trong giai doan
t6i s& dat mirc d6 ting trwdng trung binh khodng 5% tir mirc thdp diém trong ndm 2020 dwa trén téc do ting
trwdng chung cGia nganh thwe phdm va pin-ac quy.

San |u.59ang thu;olng phém va doanh thu Co Céu tiéu thl_] axit sunfuric cia CSV
axit sunfuric (2016-2020) nam 2019 (vong trong) va nam 2020

200 (vong ngoai)
,‘ Thwe pham
' = San xuét Ac quy

ittt

100

Nghin tan
a1
o

Ty dong

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Khc
== S3n lwong thwong pham Doanh thu (ty)
Nguon: CSV, FPTS tong hop Nguén: CSV, FPTS téng hop va uéc tinh
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» Phén nhém dan bithay thé b&i san pham PAC vé&i kha nang xi ly nwéc vwot trdi va chi phi thap

Nganh x& ly nuwéc hién cé xu hwéng chuyén déi sang san phadm PAC dé thay thé phén nhém véi nhiéu wu diém
vuot tréi hon nhuw it lam bién ddng d6 pH clia nwéc, it gay &n mon dwdng dng x ly, hiéu qué keo tu va l&ng trong
manh hon tir 4 — 5 |an va gia thanh ré hon. Diéu nay dan dén san lwong san xuét sdn pham PAC tai CSV trong
giai doan 2015 — 2020 gia tang nhanh chéng, véi san lwvgng nam 2020 tang 62,3% so vé&i nam 2015. Trong khi
do, quy mé san xuat phén nhdm trong giai doan trén thu hep tir 7.100 tAn xudng xap xi 5.000 tan, twong &ng véi
mirc gidm 29,7% so véi ndm 2015. Do d6, chung téi danh gia xu hwéng nay van con tiép tuc trong thoi gian téi,
anh huwdng tiéu cwc dén tinh hinh tiéu thu phén nhém tai CSV.

Bang so sanh hai loai hoat chat xt ly nwéc San lweng san xuét va gia ban cta phén
phén nhém va PAC nhém va PAC cua CSV

Chi tiéu Phen nhém PAC 35 6

30 5
> \ R o , . oo, n oc~——— | &
Anh hwéng do pH Tang tinh axit It tac dong £ 4 g
= 20 N c
. £ 36
Do an mon Trung binh Thép 515 ) ;
Z 10 =

Kha nang xt ly Trung binh Cao 5 I B | B B [ !

0 0

. X B 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Chi phi str dung Trung binh Thap
- < mmmm San lwgng phén nhém San lwgng PAC
Ham lwgng chat Gid bén PAC

thai sau xt ly

Gia ban phén nhém

Thép R4t thap

Ngubn: FPTS téng hop Ngudn: CSV, FPTS téng hop

TINH HINH TAI CHINH

1. Doanh thu gan nhw khéng tiang trieéng, mang Xut — Clo dan gia ting ty trong trong co’ cau doanh thu

Co cau doanh thu cua CSV Doanh thu cta CSV trong giai doan 2012 — 2019 c6 xu
1800 B oo hu:c’yng di ngang, dao dong trong ~1,500 — 1.600 ty dong
1600 moéi nam. Riéng nam 2020, doanh thu ciia CSV chi dat

500 1.339 ty dong (-14,5% YoY) do tinh hinh kinh doanh tiéu
1400 cwc & ca 3 mang chinh, dac biét la mang lwu huynh

1200 40% (-53,2% YoY) va phét pho (-31,7% YoY).

2 1000 Xét trong co' cu doanh thu cla CSV, mang Xut — Clo

,E 800 309 I ! N I 30%  gang dan dwoc gia tang ty trong, tir 33% lén 56% trong
I giai doan 2012 — 2020, nh¢& viéc doanh nghiép lién tuc

600 20% " g4u tw méi cac binh dién phan dé nang cao nang lwc san
400 15% 109 xuat. Ngwoc lai, ty trong mang phét pho trong doanh thu
200 cla CSV cé xu hwéng giam dan do khong co lgi thé canh
0 0 tranh vé gia thanh sén xuét. Chung t6i cho rang hai xu
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 huwdéng trén van sé tiép dién trong twong lai khi doanh

nghiép dang dinh hwéng tap trung dau tw, gia tdng ndng

lwe san xuat mang Xut — Clo (mang kinh doanh chién lwoc

Khac — % Xit-Clo % Phét pho cta CSV) va thu hep dan quy mé mang phét pho théng
Nguén: CSV, FPTS téng hop  qua Viéc thoai von tai CTCP Phét Pho Viét Nam.

XGt-Clo | py huynh =sssm Phét pho

A EEEEEEEEEEEEEEEE—————
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2. Bién lgi nhuan gép cao nhat mang héa chat co ban nh& cac day chuyén san xuéat phan |&n da hét
khau hao va tiéu hao it nguyén nhién liéu dau vao

Bién Igi nhuan gép cua cac DN trong Tai Viét Nam, hién c6 ba doanh nghiép hoat déng trong linh

mang héa chat co ban vuc hda chat co ban dwoc niém yét trén san chirng khoan,

gdébm c6 CSV, HVT va DGC. Tuy nhién, cac doanh nghiép

30% trén cé sw phan hoa vé cac mang hoat ddng kinh doanh

chinh. Trong khi CSV va HVT phan Ién hoat déng trong
mang XGt — Clo, DGC chii yéu tham gia vao mang phét pho
v&i chudi gia tri hoan thién.

25%

20% 18.0%

5 4% Do do, bién I‘c_ri nhuan gdp ctia CSV va HVT c¢6 dién bién

15% kha twong dong trong giai doan 2015 — 2018. Tuy nhién,
trong giai doan 2019 — 2020, bién lgi nhuan gép cda HVT

10% gidm manh do nhu cAu tai thi trwdng mién Béc dbi véi cac
san pham gbc Clo thap hon nhiéu so véi san lvgng san

5% xuét, dac biét 1a san phadm axit HCI (chiém ty trong cao nhét
trong doanh thu cac san pham gbc Clo cia HVT). Vi vay,

0% ols so16 2017 s018 2019 2020 dé duy tri viéc san xuat Xat & mrc cdng suat suét thiét ké,
HVT phai tiéu thu mét lvgng axit HCI dw thira (wéc tinh

CSV e HVT DGC khoang 25.000 tAn/nam tai toan bd khu virc mién Bac) vao

thi trwdng mién Nam véi chi phi van chuyén Ién, khién bién

Nguén: CSV, DGC, HVT, FPTS téng hop loi nhuan gop sut giam

CSV hién c6 bién lgi nhuan gdp cao nhat mang héa chat co ban nhd hau hét cac day chuyén san xuét tai day da
hét khau hao, tuy nhién van dam bao hoat ddng n dinh trong vong tir 6 — 8 nam t&i, gitip giam dang k& mot phan
chi phi dwoc hach toan vao gia vén. Ngoai ra, day chuyén san xuét cia CSV c6 dinh mic tiéu thu hai nguyén
nhién liéu dau vao chinh (mudi céng nghiép va dién) — chiém hon 60% trong co' ciu chi phi nguyén nhién liéu —
& murc thap.

3. Co cau tai chinh lanh manh, no vay dai han cé xu hwéng tang phuc vu cho viéc di d&i nha may

Co cau no vay va ty trong no vay/téng Ty Ié ng vay/tong tai san clia cac DN
tai san caa CSV trong mang hoéa chat co’ ban

180 18% 40%
160 16% 35%

140 14%
30%

o 120 - 12%
é 100 10% 25%
> 80 8% 20%

60 6%

0,
40 I I 4% 15%
20 2% 10% 19.6% g
0 0% 12.3% N0

5% 9.6%
2016 2017 2018 2019 2020 0%
()

. \/ay ngén han Vay dai han Ccsv HVT DGC  CSV HVT  DGC
No vay/Téng tai san Nam 2020 Trung binh 2016-2020
Nguén: CSV, FPTS téng hop Ngudn: CSV, DGC, HVT, FPTS téng hop

Trong giai doan 2016 — 2017, CSV chi thyc hién duy tu, stra chiva may moc, day chuyén san xuét va mua sam
céc thiét bj 1& ctia 3 nha may hda chat véi mirc dau tw thap nén sir dung han ché vay no dai han. T ndm 2018,
no vay dai han c6 xu hwéng gia tang khi CSV s dung dé dau tw I&n cac day chuyén san xuit méi va chuan bj
cho viéc di d&i nha may. Trong khi d6, vay no ngén han cé xu hwéng gidm dan, chd yéu st dung dé tai tre cho
nhu ciu vén lwu déng trong nam.

Trong giai doan 2016 — 2020, CSV c6 don by tai chinh thap nhét trong cac doanh nghiép hoat ddng trong nganh

héa chat co ban khi ty trong ng vay/téng tai san trung binh dat 12,3%, thap hon so véi 15,7% cla DGC va 35,2%

cta HVT. Véi viéc duy tri ty [& no vay/téng tai san & mdc thAp nhw hién tai, CSV sé it chiu &p lwc tir chi phi no

vay va c6 kha nang huy déng vén véi chi phi i vay thap cho dy an di doi nha may trong twong lai.

A
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YEU TO CAN THEO DOI

Dw an di d&i cac nha may san xuat héa chat sang KCN Nhon Trach 6
» Thong tin dw an

Hién nay ca 3 nha may I&n (Hoa chat Bién Hoa, Héa chat Bong Nai va Héa chat Tan Binh 2) clia CSV déu nam

trong KCN Bién Hoa 1, thudc dé an chuyén ddi thanh khu dé thj - thwong mai - dich vu dworc UBND tinh Déng Nai

phé duyét. Theo d6, cac day chuyén va thiét bi san xuat & cac nha may trén sé dwoc di doi vao trong nha may

Héa chat Nhon Trach — toa lac tai KCN Nhon Trach 6, x4 Long Tho, huyén Nhon Trach, tinh E)éng Nai. Vi vay,

vé ban chét, quy md san xuét ctia CSV truwéc va sau di doi sé khong thay dbi.

v/ Téng mirc dau tw di doi: 2.119 ty déng

v Tién thué dat: 407 ty dong

v Tién dau tw, xay dwng hé théng bdn bai,
kho chira: 1.712 ty déng

v’ Dién tich thué dat: 18 ha

v" Thoi han thué: 37 nam

v Vi tri dia ly: Két ndi giao thdng thuan tién
cho dwérng bo, dwong bién va hang khong.

Ban d giao thong lién viing két ndi vdi TP Nhon Trach, Dong Nai

| Ovongcao 6 T2 Chi - D Gy 0/7P. Bién oo

D e Duong bd: cach cao téc H6 Chi Minh —
e » A Long Thanh — Dau Giay 3km, cao téc Bén
) L&rc — Long Thanh 4km, quédc 16 51 7km.

e DPudng bién: cach cang Phuwéc An 10km,
cang Cat Lai 22 km.

)
HuygnCinGlo

Khu d6 thj Déng S4i Gon ke Ong Keo ~
Diit quy hoach d6 thi \ s /]
it din cu hign hiu ; \
Dit cong nghigp NS Huyén Cén Gio
it néng thén ngogi thanh

[ oitthdp, ring biotén [N Dt ci lao
Dt gléo dyc D4t hdnh ehinh
Dit by xanh 46 th] Dét quin sy

e DPuwdng hang khéng: cach san bay Long
Thanh 10km.

» Tién do dw an bicham tré

UBND tinh Bdng Nai ban d&u dw kién déng ctra KCN Bién Hoa 1 vao ndm 2022, tuy nhién, viéc di doi hién van
dang cham tién dd. Nguyé&n nhan chi yéu la do gép vwdng méc trong qué trinh bb sung, 1am rd mét sb tha tuc
phap ly lién quan dén dién tich quy hoach, sy déng thuan va phwong an di doi clia cac doanh nghiép.

CSV dang thué don vi tw van lap bao cao kha thi clia dw an dé trinh I&n Vinachem phé duyét, wdc tinh chi phi di
dodi sang KCN Nhon Trach 6 vao khodng 2.119 ty ddng. Khi d& an quy hoach hoan thanh xong, nha nwéc sé co
chinh sach dén bu cho cac don vi hoat ddng trong KCN Bién Hoa 1. Theo d, CSV dw tinh tién dén bu dat sé hd
tro mot phan vén dau tw di doi nha may. Theo chia sé clia ban 1anh dao, thdi gian phé duyét sé c6 16 trinh 2 nam
va thoi gian trién khai viéc di doi s& mét khoadng tir 4 dén 5 ndm mai hoan thanh. Hién doanh nghiép da quyét
toan tién thué dat va quyén str dung co s& ha tang tai KCN Nhon Trach 6 dé chuan bi sn sang cho viéc di doi.

» Tac dong cua viéc di d&i Ién hoat dong kinh doanh

Chung t6i wéc tinh CSV sé di doi nha may trong giai doan 2024 — 2028 véi co' cau ngudn vén cho dw an 1a 30%
t vén tw co va 70% tr von vay. Trong thdi gian di doi, ching téi cho rdng nang lwc san xuét & ba mang kinh
doanh ctia CSV sé bj gidam dang ké, budc phai thwong mai mot sé san phadm dé gitr virng 1ong tin va uy tin déi
v&i khach hang. Do dé, chidng téi wéc tinh mirc d6 tac dong cla viéc di doi trong giai doan 2024 — 2028 anh
hwéng dén doanh thu va bién loi nhuan gép cua tirng mang kinh doanh nhw sau:

A EEEEEEEEEEEEEEEE—————
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Uéc tinh doanh thu va lgi nhuan gop cac mang kinh doanh chinh ctia CSV trong giai doan 2024 —
2028F so v&i nam 2023

Doanh thu Lei nhuan gop
Mang kinh doanh trung binh  So vé&i 2023 (%) trung binh So vé&i 2023 (%)
2024-2028F 2024-2028F
Xut - Clo 932 -5,2% 235 -15,6%
Phot pho va cac hop 155 -1,2% 11 6,1%
chat goc phot pho
Lwu huynh va cac hop 93 1.5% 21 15.4%

chét gbc lwu huynh

DU PHONG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Dwa trén nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat déng san xuét kinh doanh va tinh hinh tai chinh cta CSV,
ching toi chia gia dinh két qua kinh doanh cia CSV ra 2 giai doan, bao gébm giai doan 2021 — 2023 va giai doan
2024 — 2028, dwoc trinh bay cu thé nhw sau:

GIAI BOAN 2021 — 2023

Chi tiéu Dw phéng Gia dinh

Mang Xut — Clo

Trong giai doan 2021 — 2023F, déng lwc tang trwdng chinh cia mang Xut — Clo
dén tr viéc dau tw binh dién phan cé céng suét 10.000 tAn/nam, dw kién s& hoan
thanh vao T10/2021.

Chung t6i ki vong san lwong Xt san xuét tai CSV sé gia tdng nhanh chéng
(CAGR = 5,3%/nam) trong giai doan 2021 — 2023F, dat mrc ~47 nghin tan vao
nam 2023 nh& (1) ngudn cung XUt trong nwédc van con nhiéu dw dia dé tang
trwdng va (2) bai toan can bang Xut — Clo dwoc gidi quyét. Trong do, khoang 13
nghin tan Xat dwoc gilr lai dé tiéu thu nodi bd, ché bién cac san phdm cé gbc
Natri khac nhw Natri Silicate, Javel.

Tang truwéng

o/ I x
doanh thu +6,3%I/nam

Déi v&i san pham cé gbe Clo, chung t6i hién van chwa ndm dwoc CSTK cla 2
san pham méi (TCCA va Chloramin B), nén chi thiét 1ap dw phong dwa trén cac
san pham hién c6 ctia doanh nghiép.

Chung tdi wéc tinh dwa trén 2 yéu té dau vao chinh: mubi cong nghiép (30% gia
thanh san xuét) va dién (50% gia thanh san xuét).

Trong giai doan 2021 — 2023F, gia mudi van s& phu thudc hoan toan vao nhap

+7,2%/nam  (nay; woc tinh sé duy tri ~650 — 800 ddng/kg nhuw trong giai doan 2012 — 2020.
Trong khi d6, gia dién trong giai doan trén dwgc wéc tinh sé cé6 CAGR dat
6%/nam, dwa vao dy thao Quy hoach dién VIII khi d&t ra gia thiét gia dién trung
binh cé thé tdng 5 — 8% trong giai doan 2021 — 2050F.

Tang trwéng
gia vén

Mang lwu huynh va cac hop chat géc Iwu huynh

Chung ti danh gia mang kinh doanh nay trong giai doan 2021-2023F sé c6 dau
+5,3%/nam kha quan hon so vé&i nam 2020 khi khach hang chinh la Ajinomoto Viét Nam
(chiém 50% san lwong tiéu thu tai CSV) thay dbi cong nghé san xuét.

Tang trwéng
doang thu

A EEEEEEEEEEEEEEEE—————
www.fpts.com.vn | 17



" o FPT Securities HSX: CSV

Déi v&i sadn pham axit sunfuric, ching téi cho rang san lwong tiéu thu trong giai
doan 2021 — 2023F dat mrc do tang trwdng trung binh (CAGR) khodng 5%/nam
tir mire thap diém trong ndm 2020 dwa trén tdc do tang trwdng chung clia nganh
thwe phdm va pin-&c quy. Chang t6i ciing ki vong gia ban axit sunfuric trong giai
doan trén sé tang tré lai, v&i CAGR dat 3,7%/nam, nh& sy phuc hdi cia gia axit
sunfuric thé gioi.

Trong khi d6, tinh trang tiéu thu san phdm phén nhém dwoc dw bao van sé suy
gidm trong thoi gian téi khi cac don vi trong nganh x ly nwéc dan thay thé phén
nhém sang PAC v&i wu thé vwot troi hon vé gia thanh va céng dung.

Duwa trén kich ban gia diu cta EIA, ching t6i wéc tinh gia lwu huynh (30% gia
+4%Indm  thanh san xuat) sé ting t» mirc 57 USD/tAn trong ndm 2020 1&én 111 USD/tan
trong nam 2021 trwée khi quay vé mire 108 USD/tan vao nam 2022.

Tang trwwéng
gia vén

Mang phét pho va cac hop chat géc phét pho

Tiém nang tang trwdng khé khan do khong cé loi thé canh tranh vé chi phi san
xuét cia mang phét pho, dac biét la phdt pho vang, so véi cac don vi san xuét
-6.8%/nam Phot pho khac trong nuéc.

Chung t6i khéng dwa gia dinh CSV sé thoai vén tai CTCP Phét Pho Viét Nam
vao dy phéng do chua cé théng tin chi tiét tv phia doanh nghiép.

Tang trwéng
doanh thu

Chung téi wéc tinh dwa trén 2 gia dinh vé gia than cbc va gia dién. Theo dy bao
ctia KPMG, gia than cbc (15% gia thanh san xuét) trung binh sé tang 4%/nam
trong giai doan 2021 — 2023F. Trong khi do, gia dién (60% gia thanh san xuét)
wadc tinh sé tang 6%/nam trong giai doan 2021 — 2023F.

Tang trwéng

gi4 vén -6%/nam

GIAI DOAN 2024 — 2028

Hién doanh nghiép da quyét toan tién thué dat va st dung co s& ha tAng tai KCN Nhon Trach 6 dé& chuan bj sén
sang cho viéc di doi, do d6, ching tdi wéc tinh CSV sé bat dau di doi nha may trong giai doan 2024 — 2028F.
Nhw da phan tich & trén, trong giai doan nay, tinh hinh san xuét & ca ba mang kinh doanh chinh clia CSV déu bi
anh hwdng nghiém trong, budc phai thwong mai moét sé san pham dé gilv virng uy tin d6i véi khach hang. Do do,
chuing toi gid dinh doanh thu va lgi nhuan gop cla tirng mang sé co sy sut gidm dang ké, dwoc phan tich chi tiét
& bang “Doanh thu va loi nhudn gdp trung binh cac mang kinh doanh chinh cta CSV trong giai doan 2024 — 2028F
S0 v&i ndm 2023”.

Tw nhivng gia dinh va dw phéng cac mang kinh doanh & trén, chang tdi dw phéng két qua kinh doanh ctia CSV
trong giai doan 2021 — 2028F nhw sau:

Két qua dw phéng doanh thu, loi nhuan gép va loi nhuan sau thué

1600 272%  263% 2620 ~ 20.0% s350  235%  235%  30%

23.5% 23.5%
1400 I | 25%
1200
o 1000 20%
S 800 15%

600 10%
400
200 5%
0 0%
2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
== Doanh thu thudn Loinhuan gép  —e=—Bién lgi nhuan gop Ty suat LNST
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TONG HOP PINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cd phiéu CSV bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do cta doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cia mot cd
phiéu CSV duwoc xac dinh 1a 31.200 déng/cp, cao hon 0,6% so véi mirc gia dong ctra ngay 01/04/2021, ching
t6i khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu nay cho théi diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1  Chiét kh4u dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 29.005 50%
2 Chiét kh&u dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 33.352 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/ ¢ phiéu) 31.179
CAC GIA DPINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
Gia dinh mé hinh Gia dinh mo hinh
WACC 2021 12,9% Phan bu rdi ro 8,84%
Chi phi str dung n¢ 7,6% Hé sb beta khéng don bay 0,63
Chi phi str dung VCSH 13,6% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 2,15% Thoi gian dw phong 8 nam
KET QUA BINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN
Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (triéu ddng) 1.352.312
(+) Tién maét tai cong ty (triéu déng) 54.681
(-) No’ ngén han va dai han (triéu dong) 124.957
Gia trj von chi s& hivu (triéu déng) 1.282.036
Sé lwgng cb phiéu lwu hanh (cp) 44.200.000
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 29.005
Toéng hop dinh gia FCFE
Gia tri hién tai cGia dong tién vén chd s hiru (triéu ddng) 1.474.163
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 33.352
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HSX: CSV
TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HBKD (ty dong) 2020  2021F 2022F  2023F CDKT 2020 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuén 1.339 1.397 1.448 1.495 Tai san
- Gia vén hang ban 975 1.030 1.070 1.108 + Tién va twong dwong 115 222 358 483
Loi nhuan gép 364 368 378 388 + DAu tw TC ngén han 200 200 200 200
- Chi phi ban hang 71 74 76 79 + Cac khoan phai thu 176 177 184 190
- Chi phi quan Ii DN 67 70 72 75 + Hang tén kho 235 228 238 249
Lei nhuan thuan HBKD 226 224 229 234 + Tai s&n ngén han khac 53 39 40 41
- (L8)/1ai HBTC 13 13 19 24 Téng tai san ngén han 780 866 1.020 1.163
- Loi nhuan khac 0 0 0 0 é’D"iﬁ;‘yé“ gia tai san 999  1.069 1.072  1.074
\';g}il”h“é” trwoc thud, i 239 237 248 258 + Khau hao Idy ké 876  -928 981  -1.018
- Chi ph I3i vay 13 9 8 7 Gaia tr con laitai san 122 141 o1 57
Loi nhuan trwéc thué 226 237 248 258 + Pau tw tai chinh dai han 0 0 0 0
- Thué TNDN 47 47 50 52 + Tai san dai han khac 359 359 359 359
- Thué hoan lai 0 0 0 0 d’;;(jy dyng co ban do 34 0 0 0
LNST 180 190 199 206 Téng tai san dai han 519 503 452 417
- Loi ich cb dong thiéu sb 2 3 3 3 Téng Tai san 1.299 1.370  1.472 1.580
LNST ctia c6 déng CT Me 179 187 195 204
EPS (d) 4.043 3.785 3.961  4.126 No & Vén chu sé hiru
EBITDA 285 290 302 296 + Phai trd nguoi ban 79 49 51 53
Khéu hao 46 53 54 38 + Vay va no ngan han 73 84 88 91
Tang trwdng doanh thu -15% 4% 4% 3% + Quy khen thwéng 28 20 20 21
Tang trwdng LN HDKD -27% -1% 2% 2% Ne¢’ ngén han 243 227 235 241
Tang trwdng EBIT -27% -1% 5% 4% + Vay va no dai han 52 35 17 0
Tang trwéng EPS 27% -6% 5% 4% + Phai tra dai han khac 0 0 0 0
Chi s6 kha nang sinh 1&i 2021F  2022F  2023F No dai han 52 35 17 0
Ty suét lgi nhuan goép 28,7%  29,1%  29,4%  29,5% Téng ng 295 261 252 241
Ty suét LNST 16,4%  17,1%  17,7%  18,2% + Thang dw 0 0 0 0
ROE DuPont 249%  232%  21,8%  20,3% +Vbn didu 1& 442 442 442 442
ROA DuPont 18,8% 18,3% 18,0% 17,2% + LN chwa phan phéi 140 172 208 249

Ty suét EBIT/doanh thu 205%  21,4% @ 22,1%  22,7% Vén chd s& hiru 978  1.079  1.188 1.304

LNST/LNTT 786%  788%  787%  78,8% Loi ich c¢b dong thiéu sb 32 35 38 40

LNTT/EBIT 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Tdng cdng ngudn vén 1.299 1370  1.472 1.580

Vong quay tong tai san 117,2% 108,7% 103,2% 96,3%

Don by tai chinh 131,9% 126,7% 121,0% 117,8%
Chi s6 hiéu qua van hanh Lwu chuyén tién té 2020 2021F 2022F 2023F
Sé ngay phai thu 47,99 44,94 44,94 44,94 Tién dau nam 154 115 222 358
Sé ngay tén kho 96,90 82,41 82,41 82,41 L¢i nhuan sau thué 226 187 195 204
Sé ngay phai tra 29,53 17,38 17,38 17,38 + Khéu hao 46 53 54 38
Tho&i gian luan chuyén tién 115,35 109,97 109,97 109,97 + Diéu chinh -89 -11 -18 -19
COGS / Hang tén kho 4,15 4,52 4,50 4,46 + Thay ddi vén lwu dong 108 -13 -13 -14
Chi s6 TK/don bay TC 2020 2021F  2022F  2023F Tién tir hoat dong KD 290 216 219 208
CS thanh toan hién hanh 3,22 3,82 4,35 4,82 + Thanh Iy tai san c6 dinh 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 2,25 2,82 3,33 3,79 + Chi mua sdm TSCP -50 -37 -2 -2
CS thanh toan tién mat 1,30 1,86 2,38 2,83 + T&ng (gidm) dau tw -120 0 0 0
No / Tai san 0,10 0,09 0,07 0,06 + Cac hd dau tw khac 11 0 0 0
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No /Vvén CSH 0,13 0,11 0,09 0,07 Tién tir hd dau tw -159 -37 2 2
No ngén han / Vén CSH 0,07 0,08 0,07 0,07 + CO tirc da trd -92 -66 -66 -66
No dai han / Vén CSH 0,05 0,03 0,01 0,00 + Tang (giam) vén 0 0 0 0
Kha nang TT lai vay 19,03 26,10 31,03 37,27 + Thay dbi no' ngén han 0 12 3 3
+ Thay ddi no' dai han 0 -17 -17 -17
+ Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Tién tir hoat dong TC -171 72 -80 -81
Téng lwu chuyén tién té -39 107 136 125
Tién cudi nam 115 222 358 483
PHU LUC

Phu luc 1: Thué nhap khau muéi cong nghiép (Tré vé néi dung chinh).

Thué wu dai dac biét (%)

& rom : " . Thué ngoai
Thué thong - Asean-  ViétNam-  Asean - Uc -
thuong (%) Trung Quéc  AS€aN  Npa'Ban  NhatBan  New Zealand 3" ngach
g (ATIGA) ; ; &)
Mudi
cong 22,50 15 50 0 0 0 0
nghiép

Ngubn: Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

Phu luc 2: Bang so sanh hai quy hoach phat trién san xuat mudi (Tré vé néi dung chinh).

Quy hoach phat trién san Dé an Phat trién nganh
Hang muc quy hoach xuét mudi dén ndm 2020 va mudbi giai doan 2021 -
tam nhin dén nam 2030 2030
Dién tich san xuét mudi cong nghiép (ha) 8.000
Dién tich san xuét mudi tha céng (ha) 6.500
2020 . o o s N/A
San lwong mudi céng nghiép (nghin tan) 1.310
Séan lwong mudi thi céng (nghin tan) 690
Dién tich san xuét mudi cong nghiép (ha) 4.806
Dién tich san xuét mudi tha céng (ha) 9.694
2025 . PR o L N/A
San lwong mudi céng nghiép (nghin tan) 640
Séan lwong mudi thi céng (nghin tan) 860
Dién tich san xuat mubi cong nghiép (ha) 9.850 4.887
T Dién tich san X}Jét mudi thi céng (ha)’ 6.650 9.357
San lwgng mudi cong nghiép (nghin tan) 1.950 870
San lwong mudi thi céng (nghin tan) 950 1.130
Tinh trang Da bai bd Con hiéu luwc

Nguén: QP s6 4513/QP-BNN-CB, Qb sb 591/QD-BNN-KH, QP sé 1325/QD-TTg, FPTS téng hop
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Phu luc 3: Minh hoa quy trinh san xuat cta day chuyén Xat — Clo (Tré vé néi dung chinh).
( X LY NUwOC MUOI

Thanh loc va lam tinh
khiet
L#ng trong loai bo
cac tap chat

Xat
Hé thdng hap thu va
w Héa long Luu trir Clo Iong

Xi Iy Clo

e
Khi Clo

I DIEN PHAN TRAO
01 MANG ION
: Téng hop HCI i AxitHCI
o oo |
2 NaCl + 2 H,0

1 Khi H. ==
Cl + 2 NaOH + H, ’

Xt 32%

Nuéc mubi . !

loéing / ™\

Lam ngudi Catot g Xat32%
Xt 50%
J

Nguén: ThyssenKrupp AG, FPTS téng hop

Xt 30% :
Phan hiy Clorat || E— = Hé théng cd dac Xat

i

Hé théng chinh luu

Phu luc 4: Hé théng day chuyén dién phan ctia CSV (Tré vé néi dung chinh).

Kiéu binh dién phan DD350 BM2.7

Tbng cong suét thiét ké (tan) 15.000 25.000

Giai doan dau tw 1993-1996 2005-2019

Céng nghé Filter press Single element

Hé théng diéu khién Van hanh chi yéu bidngtay  Van hanh hoan toan tw dong
Tiéu hao dién nang (KWh/tdn Xat quy vé 100%) 2.350 2.030

Bao tri stra chira (mang trao dbi ion va tdm dién cuc) Thwdng xuyén Hiém khi

Phu luc 5: Yéu cau ky thuat ca axit photphoric thwe pham va ky thuat (7r& vé néi dung chinh).

Mtrc chét lwong

Tén chi tiéu

HsPOs - Thuc phdm HsPOs - Ky thuat
Ngoai quan Dung dich c6 mau sang Dung dich cé mau sang
Max % axit photphoric (HsPOa) 85 85
Max % clo (Cl) 0,0005 0,0005
Max % sunfat (SO4) 0,003 0,005
Max % sat (Fe) 0,001 0,005
Max % chi (Pb) 0,001 0,05
Max % asen (As) 0,0001 0,01

 (*) % duwoc tinh theo khéi lgng kho
Ngubn: TCVN 6618 : 2000, FPTS tong hop

Phu luc 6: Chi tiét vé wu dai thué TNDN (Tré vé néi dung chinh).

Murc thué thu nhap
doanh nghiép (TNDN)
4

20% i
10% I

5% f
I
I

¥ Nam
0% 0 4 13 15

Mién 100% thué TNDN trong 4 nam va giam 50% thué TNDN
trong 9 nam tieép theo ké tir khi c6 thu nhap chiu thue

Ap dung thué suat wu déi 10% trong vong 15 nam ké tir khi c6 doanh thu

(*) Ap dung trong triromg hop doanh nghiép cé doanh thu va thu nhap chiu thué ngay ndm déu tién
Nguén: Théng tw 96/2015/TT-BTC, FPTS téng hop

A
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Tuyén bb mién trach nhiém

HSX: CSV

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing tdi khdng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac

thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chéat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khong bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam git¢ 110 ¢ phiéu CSV, chuyén vién phan tich va ngudi phé

duyét bao cao hién khéng ndm gitr cb phiéu ctia cac doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cép khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT
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